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Annotatsiya. Mazkur ilmiy maqolada aksiyadorlik jamiyatlarining aylanma mablag‘larini boshqarish metodologiyasi,
ularning moliyaviy barqgarorlik va rentabellikka ta’siri tahlil gilingan. Tadgiqotda O‘zbekiston igtisodiyoti sharoitida aylanma
mablag‘larning optimal tarkibini aniglash, likvidlik va foydalilik o‘rtasidagi muvozanatni baholash, shuningdek, nazariy
va amaliy yondashuvlarni uyg‘unlashtirish masalalariga e’tibor garatilgan. Magola davomida statistik tahlil, moliyaviy
koeffitsiyentlar usuli va korrelyatsion-regression tahlil orgali aylanma mablag‘larni boshqarish samaradorligi o‘rganilgan.

Kalit so‘zlar: aksiyadorlik jamiyati, aylanma mablag'lar, likvidlik, rentabellik, boshgaruv metodologiyasi, moliyaviy tahlil,
korporativ boshgaruv.

Abstract. This article examines the methodology of managing working capital in joint-stock companies and its impact on
financial stability and profitability. The study focuses on determining the optimal structure of working capital, assessing
the balance between liquidity and profitability, and integrating theoretical and practical approaches. The effectiveness of
working capital management is analyzed using statistical analysis, financial ratio methods, and correlation-regression
analysis.

Key words: joint-stock company, working capital, liquidity, profitability, management methodology, financial analysis,
corporate governance.

AHHOTauus. B gaHHOW cTaTbe pacCMOTpeHa MeToLororus ynpasneHuna 060p0THbIMI/I cpeacTteamMn akUMOHEPHbIX
o0LecTB 1 eé BnusaHue Ha chHchoayro yCTOVI‘-IVIBOCTb n pEHTaGEHbHOCTb npeanpusTum. Ocoboe BHMMaHue yoeneHo
onpeneneHnto onTuMarnsHon CTPYKTYpPbI 060pOTHbIX aKTMBOB, OLleHKe banaHca mMexay NMMKBUOHOCTbLIO 1 I'IpVI6bIJ'IbHOCTb}0,
a TakXe MHTerpaumm TeopeTnveckmnx U npakTn4ecknx nogxoaos. ScdeEKTI/IBHOCTb ynpasneHua 060pOTHbIMVI cpeacrteamum
aHann3npyeTcd c CNoJib30BaHNEM CTaTUCTUYECKOro aHanunsa, Metoga (PMHaAHCOBbIX KO3 PULMEHTOB N KOPPENALNOHHO-
perpecCcnMoHHOro aHanmsa.

KntoyeBble crioBa: akuMOHepHoe O6LLeCTBO, 0GOPOTHbIE CPEACTBa, NMKBUMOHOCTb, PEHTABGenbHOCTb, METOAonorus
ynpaBneHusi, GUHaAHCOBbLIN aHanu3, KopnopaTUBHOE yNpaBrieHue.

KIRISH

Bozor iqtisodiyoti sharoitida aksiyadorlik jamiyatlarining moliyaviy barqarorligi, rentabelligi va
raqobatbardoshligi ko‘p jihatdan ularning aylanma mablag‘larini boshqarish samaradorligiga bog‘liqdir. Aylanma
mablag’lar ishlab chiqarish jarayonining doimiy harakatda bo‘lishini, mahsulot yetkazib berish va realizatsiya
gilish siklining uzluksizligini ta’minlaydigan eng muhim moliyaviy resurslar hisoblanadi. Ularning yetarli hajmda
shakllantirilishi, ogilona tagsimlanishi va gayta aylanish tezligining yuqori darajada saqlanishi korxonaning
moliyaviy natijalariga bevosita ta’sir ko‘rsatadi.

Aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatida aylanma mablag‘larni boshqarish metodologiyasi korxonaning likvidliligini
saglash, ishlab chiqarish jarayonidagi tanaffuslarning oldini olish, shuningdek, foydaning maksimal darajasiga
erishish imkonini beruvchi mexanizmlar majmuasini anglatadi. Bunda pul mablag‘lari, debitorlik qarzlari va
tovar-moddiy zaxiralar o‘rtasidagi optimal nisbatni ta’minlash, moliyaviy ogimlarning muvozanatini saqlash
hamda ortigcha resurslarni samarali joylashtirish masalalari markaziy o‘rinni egallaydi.

So‘nggi yillarda O‘zbekiston igtisodiyotida aksiyadorlik jamiyatlarining soni ortib borayotgani, ularning
faoliyatida korporativ boshgaruv tamoyillarining joriy etilayotgani aylanma mablag‘larni boshgarish masalasini
yanada dolzarb qilmogda. Mamlakatda ishlab chigarish korxonalari uchun moliyaviy resurslardan ogilona
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foydalanish, ragobatbardoshlikni oshirish va investitsion jozibadorlikni mustahkamlash bo‘yicha kompleks
chora-tadbirlar amalga oshiriimoqda. Shu nuqtayi nazardan, aksiyadorlik jamiyatlarida aylanma mablag‘larni
boshqarish metodologiyasini ilmiy asosda takomillashtirish, xalgaro tajriba va zamonaviy moliyaviy boshqaruv
yondashuvlari asosida tahlil gilish muhim ilmiy va amaliy ahamiyat kasb etadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Aylanma mablag‘larni boshqarish masalalari igtisodiy adabiyotlarda keng yoritiigan bo'lib, ushbu
yo‘nalishda turli olimlar tomonidan nazariy va amaliy tadqiqotlar olib borilgan. Belgiyalik olim Arnold Deloof
0z tadqiqotlarida aylanma mablag‘larni boshgarish darajasi bilan korxonaning rentabelligi o‘rtasida bevosita
bog'liglik mavjudligini aniglagan. U debitorlik qarzlari va tovar-moddiy zaxiralarning aylanish davri qisqargan
sari korxonaning foydaliligi oshishini empirik tarzda isbotlagan.

Victor Richards va Eugene Laughlin esa likvidlikni tahlil gilishda “cash conversion cycle” — ya'ni pul
aylanish davri modelini ishlab chiqggan. Ularning fikricha, aylanma mablag‘larni samarali boshqarish jarayonida
pul ogimlarining tez aylanishi likvidlikni saglab qgolish bilan birga, korxona daromadliligini ham oshiradi. Bu
yondashuv bugungi kunda ko‘plab zamonaviy tahlillarning asosini tashkil etadi.

Naqgd mablag'lar siyosatini ilmiy jihatdan asoslab bergan ilk olimlardan biri William Baumol bo‘lib, u ishlab
chigargan “Baumol modeli’da korxonaning naqd pul balansini inventar nazariyasi asosida optimallashtirish
mexanizmini taklif etgan. Keyinchalik Merton Miller va Daniel Orr ushbu modelni rivojlantirib, tasodifiy kesh
ogimlari sharoitida optimal pul darajasini aniglash imkonini beruvchi “Miller—Orr modeli’ni ishlab chigganlar. Bu
yondashuvlar aksiyadorlik jamiyatlarida moliyaviy ogimlarni nazorat gilishda keng qo‘llaniimoqgda.

Savdo kreditlarining (trade credit) aylanma mablag‘lar siyosatidagi rolini Mitchell Petersen va Raghuram
Rajan o'z tadqigotlarida chuqur tahlil gilgan. Ularning fikricha, korxonalar, aynigsa kichik va o‘rta biznes
subyektlari, moliyaviy institutlardan kredit olish imkoniyati cheklangan sharoitda, aynan yetkazib beruvchilardan
olingan savdo kreditlari orgali aylanma mablag‘larini moliyalashtiradilar. Bu esa aylanma mablag'lar strukturasi
va tashqi moliyalashtirish strategiyasining muhim elementi hisoblanadi.

Korporativ boshgaruv va aylanma mablag‘larni boshqarish o‘rtasidagi o‘zaro bog‘liglikni Michael Jensen
va William Meckling o‘zlarining agentlik nazariyasi orqali izohlab bergan. Ularning fikricha, menejerlar va
aksiyadorlar o‘rtasidagi manfaatlar to‘qnashuvi (agency conflict) korxona moliyaviy siyosatini, jumladan,
aylanma mablag‘larni boshqarish mexanizmini ham bevosita shakllantiradi. Shuning uchun korporativ
boshqgaruv tizimining takomillashuvi aylanma mablag‘larni boshgarish samaradorligini oshirishga xizmat giladi.

loannis Lazaridis va Dimitrios Tryfonidis esa o'z tadgiqotlarida “cash conversion cycle”’ning komponentlari
— ya’'ni debitorlik qarzlari, kreditorlik majburiyatlari va zaxiralar aylanishining korxona rentabelligiga ta’sirini
empirik tahlil gilgan. Ularning xulosalariga ko‘ra, bu komponentlar o‘rtasidagi muvozanatni saglash korxonaning
moliyaviy bargarorligi uchun hal giluvchi ahamiyatga ega.

Ushbu ilmiy yondashuvlar aksiyadorlik jamiyatlarida aylanma mablag‘larni boshgarish metodologiyasining
nazariy va amaliy asoslarini shakllantiradi. Ular orqali korxona likvidligi, rentabelligi hamda moliyaviy
bargarorligi o‘rtasida optimal muvozanatga erishish mumkin. O‘zbekiston sharoitida ushbu yondashuvlarni
milliy igtisodiyotning o‘ziga xos xususiyatlariga moslashtirish, xususan, kredit infratuzilmasi, bozor sharoitlari
va korporativ boshgaruv tizimi rivojlanish darajasini inobatga olish zarur.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgiqot metodologiyasi sifatida aksiyadorlik jamiyatlarining aylanma mablag‘lari bo‘yicha ma’lumotlar
O'zbekiston Respublikasi Statistika agentligi, Moliya vazirligi hamda ochiq moliyaviy hisobotlardan olindi.
Olingan ma’lumotlar dinamik qatorlar tahlili, moliyaviy koeffitsiyentlar usuli va korrelyatsion-regression tahlil
yordamida qayta ishlanib, aylanma mablag‘larni boshqgarish samaradorligi baholandi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Hozirgi davrda rivojlanayotgan mamlakatlarning ko‘pchiligida korxonalarning aylanma mablag‘larini
moliyalashtirish amaliyotini takomillashtirish bilan bog‘liq dolzarb muammolar, jumladan, inflyatsiya darajasining
yuqoriligi, milliy valyutaning qadrsizlanish sur’atining balandligi, xomashyo importining yuqori ulushi,
korxonalarning tijorat banklari kreditlaridan foydalanish darajasining pastligi va boshga omillar mavjudligi
kuzatilmoqda.

Aksiyadorlik jamiyatlarida aylanma mablag‘larni boshgarish metodologiyasi — bu korxonaning moliyaviy
barqgarorligini ta’minlash hamda faoliyat samaradorligini oshirish uchun muhim omildir. Aylanma mablag‘lar,
asosan, jamiyatning kundalik faoliyati uchun zarur bo‘lgan pul resurslarini ifodalaydi. Ular gisqa muddatli aktiviar
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va majburiyatlarni o'z ichiga olgani sababli, ularni samarali boshgarish kompaniyaning moliyaviy bargarorligi
hamda operatsion uzluksizligini ta’minlaydi.

Aylanma mablag‘larning boshqarilishi jamiyatning likvidligi va moliyaviy bargarorligini ta’minlashda muhim
rol o'ynaydi. Ularning asosiy vazifasi — korxonaning qisqa muddatli majburiyatlarini oz vaqtida bajarish
imkonini yaratish hamda xojalik operatsiyalarining uzluksizligini ta’minlashdir. Aylanma mablag‘lar tarkibiga,
asosan, zaxiralar, debitor va kreditor qarzdorliklar, shuningdek, gimmatli gog‘ozlar kiradi.

Kassa va bank mablag'‘lari pul aylanmasining asosiy gismini tashkil etadi. Ularni rejalashtirish va monitoring
qgilish jamiyatga zarur likvidlik darajasini saglab turish imkonini beradi. Ushbu mablag‘lar bank hisob ragamlarida
saglanadi va zarur paytda foydalanish uchun mavjud bo‘lishi kerak.

AQSh, Germaniya va Fransiyada tijorat veksellari muomalasining rivojlanganligi hamda debitor garzdorlikni
inkassatsiya qilish amaliyotining mavjudligi kompaniyalar aylanma mablag‘larini moliyalashtirishda muhim
ahamiyat kasb etadi.

Ayni paytda O‘zbekiston korxonalarining aylanma mablag‘larini moliyalashtirish amaliyotini takomillashtirish
bilan bog‘lig muammolar ham mavjud. Korxonalar o‘rtasidagi debitor va kreditor qarzdorlik hajmining kattaligi,
pul ogimining sustligi, tijorat banklari kreditlaridan foydalanish darajasining pastligi bu yo‘nalishdagi dolzarb
masalalar sirasiga kiradi.

Aylanma kapital hajmi nafaqat ishlab chiqarish jarayonining ehtiyojlari, balki tasodifiy omillar bilan ham
belgilanadi. Shu sababli aylanma kapitalni doimiy va o‘zgaruvchan turlarga ajratish magsadga muvofiqdir.

Moliyaviy menejment nazariyasida “doimiy aylanma kapital” tushunchasining ikki asosiy talgini mavjud.
Birinchi talginga ko‘ra, butun operatsion davr davomida zarur bo‘lgan debitorlik garzdorlik va ishlab chigarish
zaxiralarining o'’zgarmas gismi aylanma kapitalni tashkil etadi. Bu — korxonaning o‘rtacha vaqt parametrlari
bo‘yicha doimo ixtiyorida bo‘lgan joriy aktivliar migdoridir.

Ikkinchi talginga ko‘ra, doimiy aylanma kapital ishlab chigarish faoliyatini amalga oshirish uchun zarur
bo‘lgan minimal hajmni ifodalaydi. Bu yondashuv kompaniya faoliyatini davom ettirish uchun ma’lum migdordagi
minimal aylanma mablag‘lar, jumladan, joriy hisob ragamidagi zaxira sifatida saglanadigan pul mablag‘lari
goldig‘ini talab etadi. Keyingi bayonlarda aynan ushbu ikkinchi talginga amal gilinadi.

Ofzgaruvchan aylanma kapital esa jarayonning eng faol davrida yoki sug‘urta zaxirasi sifatida zarur
bo‘lgan qo‘shimcha joriy aktivlarni aks ettiradi. Masalan, mavsumiy savdo davrida qo‘shimcha ishlab chiqarish
zaxiralari sotuv hajmining yuqori darajasini saqglab qolishga xizmat qiladi. Shu bilan birga, sotish hajmi oshgani
sari debitor qarzdorlik ham ortib boradi. Qo‘shimcha pul mablag‘lari xomashyo va materiallarni yetkazib berish
hamda yuqori darajadagi ishlab chiqarish faoliyati davrida mehnat haqglarini oz vaqtida to‘lash uchun zarur
bo‘ladi.

Korxonaning uzog muddatli ishlab chigarish va samarali moliyaviy faoliyatini ta’minlash uchun yetarli
bo‘lgan aylanma mablag‘lar hajmini va tarkibini, ularni qoplash manbalarini hamda ular o‘rtasidagi nisbatlarni
aniglash — aylanma kapitalni boshqarishning asosiy magsadi hisoblanadi.

Aylanma kapital past darajada bo‘lganda ishlab chigarish faoliyati talab darajasida ta’minlanmaydi. Natijada
likvidlilikni yo‘qotish ehtimoli, ishlab chiqarish jarayonida uzilishlar va past foyda olish holatlari yuzaga keladi.
Aylanma kapitalning optimal darajasida esa daromad maksimal ko‘rinishga ega bo‘ladi.

Aylanma mablag‘lar hajmini ortiqcha oshirish natijasida korxona vaqtincha harakatsiz bo‘lgan joriy kapitalga
ega bo'ladi, bu esa moliyalashtirish bilan bog'liq ortigcha xarajatlarning ko‘payishiga olib keladi. Natijada foyda
hajmi kamayadi. Shu sababli aylanma mablag‘larni boshqarish strategiyasi likvidlilikning yo‘qolish xavfi va
ishlab chigarish samaradorligi o‘rtasidagi muvozanatni ta’minlashi zarur.

Pul mablag‘lari, debitor qarzdorlik va tovar zaxiralarining mo‘tadil darajasini saglashga qaratilgan har bir
garor ularning rentabelligi va aylanma mablag‘larning maqgbul tuzilmasini hisobga olgan holda gabul qilinishi
kerak. Aylanma mablag‘lar hajmi va tarkibining nomutanosibligi likvidlilikning pasayishiga yoki samaradorlikning
kamayishiga olib keladi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Aylanma mablag‘larni yetarli darajada moliyalashtira olmaslik riski quyidagi holatlar bilan bog‘liq bo‘ladi.
Birinchidan, kreditor qarzdorlikning yuqori darajasi. Korxona moddiy zaxiralarni kredit asosida xarid gilganda,
to‘lov muddatlari bilan bog'liq kreditor qarzdorlik yuzaga keladi. Ba’zan korxona o‘ziga hozircha kerak bo‘iImagan
hajmda yoki yuqori narxda zaxiralarni sotib oladi. Natijada zaxiralar qiymati katta, ammo ularni to‘lash uchun
zarur pul mablag‘lari yetarli bo‘lmay goladi. Bu esa majburiyatlarning o'z vaqgtida bajariimasligiga olib keladi.

Ikkinchidan, gisqa va uzoq muddatli garz mablag‘lari manbalari o‘rtasidagi nomutanosiblik ham xavf
tug‘diradi. Uzoq muddatli manbalar odatda gimmatroq bo‘lishiga garamay, ba’zi hollarda likvidlilik past
bo‘lganida katta daromad keltirishi mumkin. Ko‘plab korxonalar rahbarlari uchun turli moliyaviy manbalardan
samarali foydalanish hali ham dolzarb masala bo‘lib golmoqda.
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Uchinchidan, uzog muddatli garz mablag‘larining passivlar hajmidagi yuqori ulushi korxona uchun
go‘shimcha xarajatlarni yuzaga keltiradi. Bunday qarz mablag‘lari texnik va texnologik yangilanishda muhim rol
o'ynaydi, biroq ularning ortigcha hajmi kapital tuzilmasining og‘irlashuviga sabab bo‘ladi.

Xulosa qilib aytganda, aksiyadorlik jamiyatlarining aylanma mablag‘larini samarali boshgarish ularning
igtisodiy barqarorligi va likvidligini ta’minlashda muhim o‘rin tutadi. Boshqaruvning turli usullari va strategiyalarini
to'g'ri qofllash korxonaning moliyaviy bargarorligini mustahkamlaydi, aylanma mablag‘larning samarali
boshgarilishi esa jamiyatning barqaror rivojlanishini ta’'minlashga xizmat qiladi.
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